Issues and Future Challenges on Macroprudential Policy by 湯山 智教
マクロプルーデンス政策を巡る論点と今後の課題
— 111 —
マクロプルーデンス政策を巡る論点と今後の課題
― 国際的な議論の動向を中心に ―
湯山　智教
要　旨
リーマン・ショック後の金融規制改革の議論に際し、かなりの早い段階から、危機の根
本的な要因に対処するためにはマクロプルーデンスの観点からの監督規制・政策の枠組みが
必要であるとの認識が唱えられ、国際的な流れとなった。マクロプルーデンスとは何なの
か。必要かつ有効な仕組みなのか。本稿は、マクロプルーデンスを巡る議論について、各国
当局・国際機関等における議論を中心に、その考え方、検討されている政策手段、リスク認
識・モニタリングの手法、実施状況等について概観するとともに、主な論点・課題について
整理し、今後の研究の展望を行うものである。政策効果の更なる検証の必要性、政策発動の
仕組み、最適な規制水準の決定、資本規制等の資源配分を歪めうる措置との区分等が主な論
点・課題として指摘できるが、マクロプルーデンス政策を巡る議論にはいまだ多くの課題が
残っており、今後のさらなる研究の進展・蓄積が望まれる。
1.　はじめに
2008 年 9 月 15 日の米国リーマン・ブラザーズ破綻を契機として、世界の金融システムは
大きな混乱に陥り、同時に実体経済にも深刻な打撃を与えた。各国株価が大きく下落したこ
とに加えて、日米ユーロ圏で大幅なマイナス成長に陥ったことからも、その深刻な実体経済
への影響がうかがえる。この経済・金融危機の根本的な要因については、既に多くの分析・
報告がなされており、概ねコンセンサスが得られていると考えられる (1)。例えば、池尾（2010）
によれば、①マクロ経済的な不均衡、②長期にわたる金融緩和の継続、③金融機関側のリス
ク管理をはじめとした内部統制体制の問題、④金融規制監督上の欠陥、が要因として指摘さ
れている。特に市場型間接金融、具体的には証券化や OTC デリバティブなどの銀行システ
ム外の取引が、ほとんど規制範囲外に置かれていたことから、複雑かつ連鎖的な影響が拡大
(1) 経済金融危機の要因については、池尾（2010）、Diamond and Rajan（2009）等を参照。
マクロプルーデンス政策を巡る論点と今後の課題
— 112 —
したことなどが指摘されている (2)。
こうした要因に対処するため、世界各国は G20 などの場を活用して様々な政策の実施を
宣言するとともに、金融危機発生後の早い段階から、今後の対応策の一項目として金融規制
においてマクロプルーデンス政策を活用すべきということが唱えられた (3)。リーマン・ショッ
クから半年を経た 2009 年 4 月の G20 ロンドン・サミット首脳宣言では、「金融セクター及
び金融規制における主要な失敗が危機の根本原因であった」と評価した上で、「規制・監督
は、適切性、公正性及び透明性を促進し、金融システム全体に渡るリスクを防ぎ、金融及び
経済の循環を増幅するのではなくむしろ抑制し、不適切にリスクの高い資金調達源への依存
を低減し、過度のリスク・テイクを抑制しなければならない（下線筆者）」と合意した (4)。同
時に、「金融システムの強化に関する宣言」を発表し、従来の金融安定化フォーラム（FSF）
を改組・拡充して金融安定理事会（FSB）を設立するとともに (5)、「当局がマクロ健全性（＝
マクロプルーデンス）上のリスクを特定し、考慮に入れることができるよう規制システムを
再構築する（下線筆者）」ことに合意した。即ち、危機の根本要因に対処するためには、従
来の枠組みに加えて、マクロプルーデンスの観点からの金融監督規制・政策の枠組みが必要
であるとの認識が国際的な流れとなった。経済・金融危機以前には極めて少なかったマクロ
プルーデンスに関する研究等についても、金融当局者によるものを中心に、金融危機後は大
きく増加した (6)。
なぜマクロプルーデンスの視点からの監督・規制政策が必要なのか。また、それはどうい
うものなのか。必要かつ有効な政策なのか。本稿の目的は、マクロプルーデンス政策につい
て、世界的な経済・金融危機後の各国当局・国際機関等における検討を中心に概観するとと
もに、主な論点及び課題について整理し、今後の研究の展望を行うものである。
(2) 市場型間接金融とは、金融機関を通じた取引と市場を通じた取引を組み合わせた重層的な取引の仕組み
のことをいい、これらに対しても何らかの規制をかける必要性は指摘されていたにもかかわらず、規制
強化の動きは阻止されてきた。例えば、2004 年の米国の投資銀行に対するレバレッジ規制の緩和など
不適切な規制緩和が行われたとされる。池尾（2010）
(3) 従来はこのような国際経済問題を扱う主要な会議は G7（G8）の枠組みであったが、中国・インド等の
新興国の台頭を反映し、2009 年 9 月のピッツバーグ・サミットにおいて、以後は G20 が首脳レベルの
国際経済協力に関する第一のフォーラムとされた。
(4)  G20 ロンドン・サミット（2009 年 4 月 2 日）の首脳宣言より抜粋（外務省仮訳）。
(5) 金融安定化フォーラム（Financial Stability Forum :FSF）は、中央銀行・銀行監督当局に加えて、各国
財務省や他の金融セクターの当局などが参加しており、国際金融問題全般を議論することができること
に特色があった。世界的な経済・金融危機を受けて、2009 年 3 月に、メンバーを G20 諸国、スペイン、
欧州委員会に拡大し、2009 年 4 月に金融安定理事会（FSB）へと改組・拡充されることに合意。（金融
庁ホームページ、FSB ホームページ等より抜粋）
(6) 例えば、Galati and Moessner（2011）はマクロプルーデンスに係るサーベイ論文であるが、2009 年以
降に論文数が急増していることが示されている。
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2.　マクロプルーデンス政策を巡る考え方
2.1　マクロプルーデンスとは何か
そもそもマクロプルーデンスとは何なのか。また、この考え方に基づくマクロプルーデ
ンス“政策”とはどういうものなのか。マクロプルーデンスという用語の起源については、
Clement（2010）が詳細なレビューを行っており、これによれば、1970 年代に国際決済銀
行（BIS）の前身組織の文書に見受けられるのが最初であり、マクロ経済にリンクした規制・
監督の視点と示されている。その後、BIS 支配人であった Croket（2000）や、同じ BIS の
Borio（2003, 2010）により、個別金融機関の監督を意味するミクロプルーデンスと対比され
た形で、マクロプルーデンスという概念が確立されてきたといえ、まずは BIS を中心とした
中央銀行・監督当局の集まりから拡大してきたといえる。
2.2　Croket による考え方
Croket（2000）によれば、マクロプルーデンスは、その目的と実体経済に影響を与えるメ
カニズムにおいて、ミクロプルーデンスと対照的であるとしている。まず目的に関しては、
マクロプルーデンスは、金融危機時における経済へのコストを少なくすること、換言すれば、
システミック・リスクを少なくすることとしているのに対し、ミクロプルーデンスは個別の
金融機関の破綻を防ぐことであるとしている。これらがもたらす規制へのインプリケーショ
ンは、狭義の預金者保護政策から、システム全体を巡る観点へと、規制の焦点を拡大させる
ことにある。この点でマクロプルーデンスの世界においては、例えば同じ金融グループ内に
おける比較分析は有効ではない（平均的行動からの乖離は、平均的行動が正しいことを前提
としている）。他方、ミクロプルーデンスの世界においては、同グループ内における比較分
析などが主な分析手法のひとつとなりうる。
また、マクロプルーデンスの世界における個別金融機関の健全性基準は、その機関のシス
テミック・リスクへの影響度合いの大きさに依存し、大きい金融機関は厳しい基準が求めら
れる。他方、ミクロプルーデンスの世界では、健全性基準は一律であり、これは各銀行に適
用される自己資本比率が一律であることにもあらわれる。同様に、マクロプルーデンスに関
する健全性基準は、システミック・リスクのコストや発生確率に基づくトップダウン・アプ
ローチから導かれるのに対し、ミクロプルーデンスに関する健全性基準は、ボトムアップ・
アプローチ、すなわち代表的な金融機関に適用可能か否かが基準となる。
さらに、マクロプルーデンスの世界では、個別金融機関の集団的行動が経済に対して大き
な影響を与えるのに対し（内性的）、ミクロプルーデンスの世界では、個別金融機関の行動
は独立したものである（外性的）としている。このため、個別金融機関にとっては望ましい
行動が、マクロ全体でみると悪影響を与えかねないといった現象が生じうる。例えば、不況
マクロプルーデンス政策を巡る論点と今後の課題
— 114 —
時における個別金融機関による貸出抑制が、全体でみると更なる経済縮小を招きかねない、
または、ある商品の価格下落時における個別金融機関によるエクスポージャー削減が、全体
で見ると同商品に対する流動性不足を招きかねないといったケースが考えられる。即ち、個
別金融機関の健全性が保たれていれば、金融システム全体の健全性も保てているはずだとい
う考え方は、マクロプルーデンスの観点からは当てはまらない。
2.3　Borio による整理
次に、マクロプルーデンスに関して、しばしば引用される Borio の整理を概観する。Borio
（2003, 2010）によれば、マクロプルーデンスとは、個別金融機関の健全性というよりも、む
しろシステム全体の歪みを抑制することに重点を置くものであり、究極的な目標は生産コス
トを避けること、即ち GDP への悪影響を避けることであるとされる。この点で Croket とほ
ぼ同じ考え方であるといえる。
その上で、マクロプルーデンスについて 2 つの軸（「時間的な軸」と「業態横断的な広が
りに関する軸」）に分けてアプローチを行い、前者は金融システム全体のリスクが時間的に
どう推移していくかについて着目し、その変動の要因は金融システムにおけるプロシクリカ
リティ（順景気循環的）にあるとする。この要因に対処する方策は、リスク蓄積のスピード
を制限する仕組みをつくることであり、例えば全体が良好な状態にある時にリスクに対処す
るバッファーを構築し、悪い状態にある時にそのバッファーを取り崩すということで可能と
なる。これが後にバーセルⅢに内包されるカウンター・シクリカル・バッファーの考え方へ
と通ずるものである。Borio は、特にこの時間軸の面での対応を強調している。
後者の「業態横断的な広がりに関する軸」は、リスクが一時点においてどのように業態
横断的に波及するかに着目するものであり、その要因は金融システム内における業態間の相
互連関性と共通のエクスポージャーの存在に依存するとされる。その共通エクスポージャー
（例えば、住宅部門向け貸出やそれらを原資産とする証券化商品に対する与信など）に対し
て脆弱である金融機関が、その共通エクスポージャーの毀損を契機として、破綻の危機に陥
ると同時に、その影響が業態横断的にも連鎖的に広がっていくことなどが考えられる。この
要因に対処する方策は、金融システム全体として受容可能なリスク水準を定めた後、個別の
金融機関によるそのリスクに対する貢献度合いに応じて、当該リスクに対するエクスポー
ジャーを制限するツールを導入することにあるとしている。
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表１　マクロプルーデンスとミクロプルーデンスの比較に関する Borio の整理
マクロプルーデンス ミクロプルーデンス
当面の目標 金融システム全体の歪みを抑制すること 個別金融機関の歪みを抑制すること
究極的な目標 生産コスト（GDP減少）を避けること 消費者（投資家・預金者）保護
リスクの特徴 集団的な動きに依存（内生的） 個別機関の行動とは独立（外生的）
各金融機関の間の相関や
共通のエクスポージャー
重要 重要ではない
健全性を制御する方法
システム全体のリスクの視点、
トップダウン
個別金融機関のリスクの観点、
ボトムアップ
（出所）Borio（2003, 2010）より引用
2.4　FSB における議論
他方、FSB が G20 の求めに応じて取り纏めたマクロプルーデンスの手法と枠組みに関す
る報告書（FSB et al. 2011）においては、マクロプルーデンス政策の定義に関する議論は、
いまだ進展中であり議論もあるところであるとした上で、マクロプルーデンス政策を以下の
３つの要素により特徴づけている (7)。
①目的：システミック・リスクを制御すること。
②範囲：金融システム全体を対象とする（実体経済と金融部門の相互連関も含む）。
③手段とガバナンス：システミック・リスクの根本要因への対処を目的とするプルーデン
ス手段を活用。
この考え方も、Borio 等と概ね同じであり、金融システム全体の安定化の観点から、シス
テミック・リスクへの事前の対応が重要であることを示しているといえる。
2.5　我が国における考え方
我が国ではどう議論されてきたのか。翁（2010）によれば、マクロプルーデンスの“視点”
とは「金融システム全体を安定化させ、国民経済的なコストを最小化することを目的とする
視点」であるとしており、これも Borio 等の考え方と概ね同じである。また、全国銀行協会
では、実務的な観点から、「マクロ・プルーデンス政策は、金融危機が顕在化する前に金融
システム全体と実体経済に内包される潜在的なリスクを分析し、経済へのマイナスインパク
トを最小化しつつ、信用秩序を維持するため、予防的な政策・措置を講じるものである。（下
線筆者）」と定義しており（金融調査研究会 2009）、こちらはバブルの予防政策的な意味あい
がやや強くうかがえる。
政策実施の観点からいえば、我が国では、主に金融庁と日本銀行がマクロプルーデンスに
(7)  FSB et al.（2011）の内容については、小立（2012）に詳しい。
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関する法的な責務を担う (8)。金融庁では、「マクロ経済や金融市場の動向と、金融仲介機能や
銀行財務の健全性との間にある強い相関関係を認識し、リスクの集中状況や波及経路等を注
視することを通じて、金融システム全体が持続的・安定的に発展することが見込めるか」と
いう観点をマクロプルーデンスの“視点”として、これに基づく監督を行うこととしてい
る (9)。ただし、特に具体的なマクロプルーデンス政策手段を駆使するわけではなく、従来か
ら存在するマクロ経済分析、市場モニタリングといった多様なツールを統合した手法を採用
し、マクロプルーデンスの“視点”を重視した監督を行うとしている点に留意が必要である。
また、日本銀行では、マクロプルーデンスとは、ミクロプルーデンスとされる「個々の金
融機関の健全性を確保すること」の対をなす概念であり、「金融システム全体のリスクの状
況を分析・評価し、それに基づき制度設計、政策対応を図ることを通じて、金融システム全
体の安定を確保すること」を示すものとされる（日本銀行 2012）。もっとも、この考え方は
リーマン・ショック後にでてきた新しいものではなく、例えば、我が国のバブル期の金融政
策を振り返った論文（白塚他 2000）においても、マクロプルーデンスという用語こそ用いて
いないが、ほぼ同趣旨の考え方が示されている (10)。
このように、大方のコンセンサスとしては、国際的にも我が国においても、マクロプルー
デンスとは、従来の個別金融機関の監督・規制政策を超えて、システム全体としての金融部
門を監視・監督する視点や枠組みを指すものと考えられ、こうして金融システム全体の安定
を図る政策手段を駆使することがマクロプルーデンス“政策”といえよう。特に、米国や欧
州において、このような考え方が重きを置かれることとなったが、我が国の政策当局におい
てもその“視点”が導入されていることがうかがえる。
(8) 財務省および預金保険機構も金融危機時におけるマクロプルーデンス政策の任にあると考えられるが、
主には金融庁・日本銀行による対応となる。金融庁設置法及び日本銀行法にも、それぞれ「金融の機能
の安定の確保」と「信用秩序の維持」が任務・目的として規定されている。
(9) 「平成 24 年度主要行等監督方針」における記載。なお、監督方針は、主要行・地域銀行といった業態別
に、金融庁が毎年の事務年度冒頭に策定するものである。
(10) 白塚他（2000）によれば、「物価安定や金融システムの安定が損なわれるリスクを中長期的な観点から
認識する努力が非常に重要」であり、こうした「マクロ的なリスクは、個々の経済主体が認識するリス
クの単純合計ではなく、相互の連関が極めて重要な役割を果たすとしている。また、そうしたリスクは
金融セクターと非金融機関セクターとの間で相互に影響しあう。そうしたマクロ的なリスクを認識する
思考習慣は非常に重要」であるとしており、これは Borio 等の示したマクロプルーデンスの考え方と概
ね同じである。
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3.　マクロプルーデンスを確保する手段について
3.1　他のマクロ経済政策との区分
マクロプルーデンスを確保する手段を検討する際に、最初に論点となりうるのが、マクロ
プルーデンス政策と他のマクロ経済政策との間の区分となるだろう。マクロプルーデンス政
策は、これまでにない新しい政策なのか、それとも既存政策の延長といえるのか。
BIS の Hannoun（2010）は、金融政策や財政政策などの他のマクロ経済政策は、第 1 目的
としてそれぞれ最終的な目的を有しているが、その第 1 目的の達成に貢献する第 2 目的とし
て、金融システム全体の安定（すなわちマクロプルーデンス）の観点からの目的が対象とな
りうるとしている。例えば、金融政策については、「物価の安定」が第 1 目的となるが、そ
の達成に貢献する第 2 目的として金融システムの安定があげられ、より具体的には、資産価
格や信用の過剰な蓄積・破裂を抑制することを通じた貢献があげられる。長期的にみれば両
者の目的は相互補完的になるものであるが、短期的には中央銀行として採用する対応が第 2
目的のためのものとなりうるとしている。即ち、既存のマクロ経済政策は、マクロプルーデ
ンス政策とは全く関係がないわけではなく、むしろ金融システムの安定にも貢献しうる政策
であると考えられる（表 2）。
表 2　他のマクロ経済政策と金融システム安定政策との関係
第 1目的 金融システム安定の観点からの目的
（第 2目的としての位置づけ）
（ミクロ）プルーデンス規制 個別金融機関の破綻抑制
システミック・リスクの抑制
（時間的な軸、業態横断的な軸）
金融政策 物価の安定 資産価格や信用の過剰な蓄積と破裂を抑制
為替政策 為替レートの安定 資本フローの変動を少なくすること
財政政策 総需要管理 金融システム危機の際の財政投入
（出所）Hannoun（2010）の整理をもとに作成
もっとも、金融システム全体の安定を目的とした場合、既存の政策は、その第 1 目的と対
立することもありうる。典型的なケースとしては、資産価格や信用の過剰な蓄積が進展して
いる一方で物価が安定している場合、金融政策を用いてリスクの蓄積の抑制を図るには引き
締めが求められる一方、それにより却って景気悪化・物価下落（デフレ）へと陥りかねない
状況などが考えられる。こうした場合、金融政策は物価の安定に専念した上で、他のマクロ
プルーデンス政策手段を用いて資産価格上昇や過剰な信用蓄積へと対処するという分業が行
われることがもっとも理想的であるとの指摘がある（IMF 2013）。
これに関連して、Bernanke（2011b）は、金融政策とマクロプルーデンス政策の関係につ
いて、中央銀行は金融部門の不均衡を無視すべきできではないが、金融の不均衡を是正し、
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その安定性を確保するためには、適切なツール（政策手段）を用いるべきであるとしてい
る (11)。その上で、金融政策は、金融部門の不均衡を是正するためのツールとしては有効では
なく、むしろマクロ経済の安定に専念した方が望ましく、信用の拡張などの金融部門の不均
衡の拡大に対してはミクロ・マクロのプルーデンスツールを用いる方が適切であるとしてい
る。もっとも、これらのツールの政策効果の検証がいまだ不十分であるので、金融政策を直
接に金融安定性に適用することも、少なくとも一定程度は除外すべきではないとしている。
Yellen（2011）も、金融政策はシステミック・リスクに対処するための主要なツールとなる
ことはできず、監督・規制がそれを担うべきであるとしている。
こうした考え方の背景としては、「N 個の政策課題を達成するためには、N 個の政策手
段が必要となる」という経済学における有名な「ティンバーゲンの定理」が知られている
が (12)、金融システムの安定と、それとは異なる既存経済政策の第 1 目標という、2 つの政策
目標を達成するためには、既存の経済政策手段に加えて、それとは異なる手段としてのマク
ロプルーデンス政策手段を用いることが正当化されるものと考えられる。
3.2　マクロプルーデンスに関する政策手段
これまでに各国当局・国際機関等において検討されているマクロプルーデンスに関する政
策手段は、多岐にわたっているものの、その性格に応じて大きく分けると、
①過剰な信用蓄積や資産価格バブルに伴う金融脆弱性を抑える手段
②システミック・リスクの増幅を抑えるための手段
③ストレス時におけるシステッミックリスクの拡散や構造的脆弱性を緩和する手段、
の 3 つとなり、IMF（2011a）、BOE（2011）等をもとに、上記分類に従い整理したものが
表 3 である。主な政策手段としては、LTV 比率（貸出額の担保価値に対する比率）の上限
設定、可変的な資本水準設定（カウンター・シクリカル・バッファー）、可変的引当金（ダ
イナミック・プロビジョン）の設定、セクター別の可変的リスクウエイト設定が挙げられ
る。これらは、いずれも①に関連し、景気が過熱した際の貸出増加に対して一定のコスト
（追加の担保、資本、引当金等）を賦課することにより、貸出増加とそれに伴うリスク蓄積
のスピードを制限することを通じて、金融システムにおけるプロシクリカリティを抑制す
る手段となる。同時に、将来に景気後退が深刻化した際の損失吸収バッファー（担保、資
(11) 類似の関係として、金融政策が株価等の資産価格の上昇に対応すべきか否かについては、Fed View と
BIS View として長く論争となっている。Fed View は、金融政策は実態経済に対する副作用があるため
バブル発生が明確に確認できた場合以外は物価安定に専念すべきという見方であり、一方、BIS View
は、金融政策は資産価格の行き過ぎにも対応し金融的不均衡是正も金融政策が支援すべきという見方で
ある。どちらが正しいと断定はできないものの、金融危機を経て、やや優勢であった Fed View が後退
し、BIS View が優勢になりつつあるとされる。翁（2011）。
(12) 「ティンバーゲンの定理」については、Tinbergen（1952）を参照。
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本、引当金等）を景気好調時に厚くする仕組みともなっており、③に関連したストレス時
における脆弱性緩和のための手段としての側面も有する。他方、これらの手段は、後述す
るように、発動のタイミングや規制水準設定などの制度設計とその運用が簡単ではないと
いった課題や、基本的に銀行部門を対象としており、通常の銀行システム外の信用仲介シ
ステムである、いわゆる「シャドーバンキング」を通じたリスクの蓄積や資金の流れは対
象外となる点などのデメリットも指摘できる。
また、②や③に関連する主な政策手段には、デリバティブ取引における CCP（中央清算機
関）導入、証拠金規制の導入などが挙げられ、複雑な債権債務関係からなるデリバティブ取
引等における決済不能となるリスクを軽減し、一金融機関の破綻が連鎖的に他へと波及する
ことを防ぐ仕組みとなっている。同様に、可変的な流動性バッファーの導入や SIFI（システ
ム上重要な金融機関）に対する追加的資本賦課などの政策手段も、流動性や大規模金融機関
の資本を厚くすることを通じて、破綻の連鎖を予防する措置といえる。
なお、これらの措置は、しばしば複数手段の組み合わせで用いられ、複数手段の利用は単
独利用よりもメリットをもたらしうると指摘されている（IMF 2011a）。このように、多岐に
わたる政策手段が提案・検討されているところであるが、これらは主として平時において予
防的に対応（準備）すべきマクロプルーデンス政策手段といえる。
他方、我が国においては、90 年代後半の金融危機やその後の不良債権問題などを解決する
過程において、個別の金融機関の健全性規制という観点を超えて、金融システム全体の安定
性を確保するという観点からの政策も実施されてきた。これは、いわば危機時におけるマク
ロプルーデンス政策手段といえる。例えば、金融機関への公的資本参加措置があげられ、こ
れは、個別金融機関としては自己資本比率の健全性基準を達成している状態にあっても、金
融システムの安定化や中小企業金融の円滑化といった、金融システム全体の観点から行われ
た措置といえる (13)。
この他にも、日本銀行や銀行等保有株式取得機構による金融機関保有株式の買取りや、日
本銀行や日本政策投資銀行等による CP 買取り等なども、個別金融機関のための施策ではな
く、金融システム全体の観点からの安定化施策として、危機時におけるマクロプルーデンス
政策手段であると考えられる。さらに、広い意味でのマクロプルーデンス政策として、政策
金融もあげられる。例えば、リーマン・ショック後の経済・金融危機において、大企業向け
融資を含めた危機対応融資制度などの企業金融の円滑化にかかる政策がとられた (14)。このよ
うに 90 年代に一足早く深刻な金融危機を経験した我が国としては、金融監督規制・政策に
おいても、金融システム全体（すなわちマクロプルーデンス）に着目した政策手段が、特に
(13) 具体的には、97 年 3 月の金融機能安定化法、98 年 3 月の早期健全化法、リーマン・ショック後の金融
機能強化法等に基づく公的資本参加等があげられる。
(14) リーマン・ショック後の経済金融危機における政策金融については、美並他（2011）を参照。
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危機時における政策として整備・実施されてきたといえる (15)。
表 3　マクロプルーデンス政策手段として検討・採用されている措置
分類 マクロプルーデンス政策手段として
検討・採用されている措置① ② ③
○ ○
LTV比率の上限
設定
貸出額の担保価値に対する比率（LTV: Loan to Value）に上限を設定（上限が
可変的となる場合もある）。これにより、貸出の過熱化を抑制する効果が期待。
主に不動産・住宅向けロ ンーを対象。LTI（Loan to Income）も同様の考え方。
○
DTI比率の上限
設定
債務（借入れ）の収入に対する比率（DTI: Debt to Income）に上限を設定（上
限が可変的となる場合もある）。
これにより、貸出の過熱化を抑制する効果が期待。
○ ○
可変的引当金
（ダイナミック・
プロビジョン）
貸出拡大期には必要引当金が増加するなど、景気変動に応じて必要な引当金
が変動するように設計された引当金制度。貸出過熱時には、引当金が増加する
ことにより貸出抑制効果が期待。危機時には損失のバッファーとして機能。
○ ○
可変的な資本水
準設定（カウン
ター・シクリカ
ル・バッファー）
自己資本比率規制のプロシクリカリティを抑制するために、好況時に要求資本
水準を引き上げ、景気悪化時にはその資本を取り崩すような自己資本比率規制
の仕組み。好況時の積み上げ分は、危機時における損失のバッファーとして機能。
○ ○
セクター別の可
変的リスクウエ
イト設定
セクター別にリスクウエイトを変化させ、不動産や住宅などの特定セクター向け
の過大な貸出を抑制する措置。
危機時には損失のバッファーとして機能する。
○
レバレッジ比率
の制限
リスクウエイトを用いない単純な総資産／資本比率を制限する措置。景気過熱
時に総資産が拡大するのを抑制する効果。
○
貸出に対する上
限設定
銀行全体または特定分野に対する貸出の成長率に上限を設定。貸出の過熱化
を抑制する効果が期待できる。
○ ○
準備金賦課 貸出が増加するときに所要準備金が増加し、貸出の過熱化を抑制する効果が
期待できる。また、危機時における流動性のためのバッファーにもなりうる。
○ ○
CCP（中央清算
機関）導入
店頭デリバティブ取引に際して、中央清算機関を活用することにより、危機時
における損失拡散を抑制。
○ ○
証拠金規制の導
入
清算集中されないデリバティブ取引において、一定の証拠金規制の導入。これ
により危機時における損失拡散を抑制。
○ ○
可変的な流動性
バッファーの導
入
一定水準を超える流動性を保有することを求める措置。これにより、危機時の
流動性不足に対処。
（例えばバーゼルⅢにおける流動性カバレッジ比率（LCR）、安定調達比率
（NSFR）等）
○ ○
SIFIに対する追
加的な損失吸収
手段確保
SIFI（システム上重要な金融機関）に対しては追加的な資本水準を求めること
により、破綻時のバッファーを厚くし、国民負担を抑制。
○
外貨建貸付の
制限
為替変動リスクにさらされる貸付を制限し、危機時における急激な資本移動に
伴うリスクを制限。
○
ネット外貨建ポ
ジションの制限
為替変動リスクにさらされる資産を制限し、危機時における急激な資本移動に
伴うリスクを制限。
○
利益分配規制 配当・自社株買い・報酬等による利益分配を制限し、資本蓄積を促す措置。
危機時におけるバッファーとして機能。
（出所）IMF（2011a）、BOE（2011）等をもとに作成
(15) 我が国の金融危機における対応については、西村（2003）、内藤（2004）を参照。
マクロプルーデンス政策を巡る論点と今後の課題
— 121 —
理論的には、こうした経済・金融危機のもたらす経済全体への負の外部性を、金融システ
ムに内部化して是正するための政策手段として、マクロプルーデンス政策手段は正当化され
るものと考えられる（Stein 2012）。もっとも、具体的なマクロプルーデンス政策手段につい
て、広く合意されたような形での、包括的・理論的な枠組みは存在せず、国際的な議論や各
国の努力により多くの進展こそみられるものの、マクロプルーデンス政策手段に関する明確
な評価を行うには時期尚早であるとされる（FSB et al. 2011）。
3.3　各国・地域における実施状況
マクロプルーデンスに係る政策手段の各国・地域における実施状況について、IMF（2011a）
のサーベイをもとにまとめたものが表 4 である。まず先進国では、マクロプルーデンス政策
手段がほとんど導入されておらず、わずかにカナダにおいて LTV 比率規制が導入されてい
る（バーゼルⅢに基づく措置を除く）。また、導入済の国・地域には、韓国など、アジア通
貨危機などのマクロ経済問題を経験した国が多く見受けられる。こうした国・地域において
多く導入されている規制は、LTV 規制、外貨建て貸付制限、準備金賦課などである。
表 4　政策手段に関する各国・地域の導入状況（IMF サーベイ）
G7諸国（日米加英仏独伊）、
スイス
左記以外の主な導入国・地域
（主に新興国）
割合
（注）
LTV比率規制 カナダのみ 中国、香港、韓国、シンガポール 41％
DTI規制 なし 香港、韓国、 27％
外貨建貸付の制限 なし 韓国、ポーランド、トルコ 18％
貸出上限規制 なし 中国、香港、シンガポール 14％
ネット外貨建て
ポジションの制限
なし 韓国 39％
マチュリティ・ミスマッチ
に関する制限
なし ニュージーランド、シンガポール 27％
準備金賦課 なし 中国、韓国 39%
可変的引当金 なし スペイン 29%
利益分配制限 なし なし 14%
（出所）IMF（2011a）によるサーベイ結果の一覧をもとに作成。バーゼル III に含まれる CCB 等は除く。
（注）割合は IMF サーベイ対象国（49 ヶ国）に占める実施国の割合
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表 5　バーゼルⅢの概要
①要求自己資本比率の水準が引き上げられ、その対象も 3種類へ
　・普通株 Tier1比率　 4.5％以上（2015年にかけて段階的に引上げ）
　・Tier1比率　 6％以上
　・自己資本比率　 8％以上
②上記への上乗せ資本の導入（2016年以降に段階的に導入）
　・資本保全バッファー　2.5％
　・カウンター・シクリカル・バッファー（CCB）　0～ 2.5％
③流動性規制の導入
　・流動性カバレッジ比率や安定調達比率が段階的に導入
④レバレッジ比率の導入
　・単純な自己資本と総資産の比率を制限し、過大なレバレッジをとることを抑制
⑤ SIFIに対する追加資本サーチャージの導入（2016年以降）
　・G-SIFI（システム上重要な金融機関）として認定された金融機関には最大 2.5％のサーチャージを追加
（出所）BIS、金融庁ホームページ等より作成
他方、リーマン・ショック後には、マクロプルーデンス政策としての要素をもつ、バーゼ
ルⅢの導入が国際的に合意され、主に先進国において導入の途上にある。我が国においても
2013 年 1 月から導入された (16)。バーゼル銀行監督委員会（BCBS）の定めたバーゼルⅢの概
要は表 5 に示すとおりであるが、従来の自己資本比率規制に加えて、流動性規制やレバレッ
ジ規制も含まれ、また自己資本比率規制の仕組みにおいても、カウンター・シクリカル・
バッファー（CCB）や資本保全バッファーといったマクロプルーデンスにかかる政策手段と
しての要素も含むことに特徴がある。ただし、CCB 等を含む一部の措置は段階的に導入さ
れ（2016 年以降）、我が国でも、その発動の仕組みの検討が必要となっている。
4.　リスクの認識・モニタリングの手法を巡る議論
4.1　システミック・リスクを評価するための主な指標
マクロプルーデンスの考え方として、システミック・リスクの予防的な側面が含まれこと
がコンセンサスとなりつつあることに鑑みれば、平時にあって、システミック・リスクに対
して予防的な対応を行うことを目的として、その早期の認識と日常的なモニタリングが欠か
せないと考えられる。また、実際にマクロプルーデンス政策手段を発動するにあたっても、
その発動の是非を検討する一定のモニタリング指標があることが望ましい。このための指標
としてはどのようなものがあるのか。この点に関して、各国・地域によってモニタリングさ
れているシステミック・リスクを評価するための主な指標は、概ね表 6 のように分類される
（FSB et al. 2011）。
これらの指標は、各国の個別の状況にも依存して利用されており、各国は自国にもっとも
適した指標等を採用して、システミック・リスクの認識およびモニタリングを行っていると
(16) 各国におけるバーセルⅢの導入の状況については BCBS（2013）を参照。
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いえる。以下でそのいくつかについて概観したい。
表 6　システミック・リスクを評価するための主な指標
①不均衡を示す指標 経済指標や財務状況を示す全体指標。例えば信用残高、流動性ミスマッチ、
対外的不均衡などがあげられ、金融システムと経済におけるリスクの蓄積状
況を示すシグナルを提供。
②金融市場における指標 金融市場におけるストレスを示す頻度の高い指標。例えば、各種スプレット
やリスク・プレミアム、市場流動性を測る指標としての LIBOR－ OISスプレ
ッド等。
③システム内におけるリス
ク集中度合に関する指標
システミック・リスクの業態横断的な面に着目した指標。例えば、業態間・
市場間・国間で相互連関し、共通となるエクスポージャーを把握すること。
④マクロ・ストレステスト 金融市場におけるテイル・リスク発生時や業態横断的なリスクシナリオに対
して、個別金融機関や金融システムがいかに頑健性を持ちうるかをシミュレ
ーションするもの。
⑤上記指標の統合指標 個別の指標ではなく、上記の指標を統合して評価する方法、例えばヒートマ
ップやダッシュボードなどがあげられる。
（出所）FSB et al.（2011）より作成
4.2 英国において採用している指標
英国では、2013 年 4 月の金融監督体制の再編に伴い、英国中央銀行（BOE）が、新たに
マクロプルーデンスに関する責任を担うこととなった。BOE は、カウンター・シクリカル・
バッファー（CCB）及びセクター別資本規制（SCR：Sectoral Capital Requirement）をマク
ロプルーデンスの政策手段として有するが、それぞれについて表 7 に示す指標をコア指標と
位置付け、政策手段発動の判断に用いる指標として位置付けている（BOE 2013）。さらに、
これらのコア指標のモニタリングは、政策手段発動後の効果の測定にも資するとしている。
もっとも、単一のいかなる指標も政策手段発動のための唯一の指標とはなりえず、BOE 内
に設置される FPC（Financial Policy Committee：マクロプルーデンスに関する責任を担う合
議体）の裁量的な判断が重要であり、特定の指標に連動する形で機械的に政策手段が発動さ
れるべきではないとの考えを示している。
表 7　英国 BOE における CCB 及び SCR に関するコア指標
CCBのためのコア指標 SCRのためのコア指標
《銀行のバランスシート関連》
コアティア I比率、レバレッジ比率、預金貸出比率、
海外資産集中比率、等
《非金融部門のバランスシート関連》
貸出・GDP比率、民間非金融部門の信用伸び率、
純外貨資産の対 GDP比率、等
《その他の市場環境》
長期実質金利、VIX指数、負債スプレッド（社債、
担保付社債）、新規貸出時のスプレッド（住宅ロー
ン、企業向け貸出）等
《銀行のバランスシート関連》
コアティア I比率、レバレッジ比率、・金融機関向け貸
出伸び率デリバティブ残高の伸び率、等
《非金融部門のバランスシート関連》
貸出伸び率（対家計・商業用不動産）、家計の負債・
収入比率（DTI）、民間非金融部門の負債・利益率、等
《その他の市場環境》
不動産価格指数（住宅・商業用）、住宅ローンの LTV、
LTI比率、新規貸出時のスプレッド（住宅ローン、企
業向け貸出）等
（出所）BOE（2013）より作成
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4.3 貸出・GDP ギャップの活用
バーゼルⅢの枠組みのうち、CCB による上乗せ資本比率の発動に際して、貸出・GDP
ギャップ（家計・企業部門の負債と GDP の比率の長期的トレンドからの差）が、重要な位
置づけを有している（BCBS 2010）。同指標は、貸出と GDP との比をとることで、単純な貸
出増加率のうち、経済成長に応じた貸出の増加部分は相殺されるというメリットを持つ。な
お、貸出の定義については、銀行システム外のシャドーバンキングへの資金流出も勘案し、
銀行貸出に限らず、家計・企業部門の負債全体へつながるような広い定義とした方が、危機
の予測指標としてよく機能するとしている。具体的には、同指標と追加自己資本比率とを紐
づけることを通じて、貸出が急激に拡大した時には追加自己資本額がそれに応じて増加する
仕組みを提案している (17)。
貸出・GDP ギャップが重視される背景としては、米国の大恐慌、北欧 4 カ国の不良債権
問題、日本の不良債権問題、東アジアにおける通貨危機、リーマン・ショックといった過去
の金融危機に際し、信用量（貸出）の大幅上昇が、危機の前に起こっていたことが観察され
たことがあげられる。仮に、日本において貸出・GDP ギャップと紐づける形で CCB 発動を
決定した場合、80 年代半ばのバブル拡大前に、CCB を 2.5％相当とすることが求められ、危
機前の信用膨張抑制効果が期待できたことになる（図 1）。
この他にも、過去の定量的なデータを観察した結果として、①景気の変動は頻繁に起こる
一方、金融面での変動はより長く大きな変動であること、②クレジットスプレッドは、危機
前に長期間にわたって低位・安定で推移し、危機と同時にすばやく上昇する傾向にあるが、
必ずしもすべての危機においてそのように機能したわけではないこと、など金融面のサイク
ルにおいて興味深い点が指摘されている（Arnold et al. 2012, BCBS2010）。
図 1　貸出・GDP ギャップ（左図）と CCB の試算例（右図）（日本のケース）
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（出所）BCBS（2010）より引用。
(17) BCBS （2010）では、貸出・GDP ギャップが 2％以下のときに CCB を 0％、同ギャップが 10％を上回る
ときに CCB を 2.5％とし、追加的な CCB はこの 2 つを線形で結びつける枠組みを提案している。すな
わち、ギャップが 6％の時には CCB は 1.25％となる。
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4.4　早期警戒指標およびシステミック・リスク指標
日米欧の中央銀行等においては、FSR（Financial Stability Report）といったモニタリング・
レポートを定期的に作成し、金融安定化に関する指標をピックアップして定点観測を行って
いる。この中で、様々な指標を合成するなどの形をとった早期警戒指標も活用されている。
例えば、鎌田・那須（2011）は株価や金融機関の貸出動向指数などの様々な金融指標を合成
して、今回の金融危機の発生を 1 年前に予測するパフォーマンスを示すことに成功した金融
動向指数を作成・開発した。このように、理論に基づかない指数であっても、金融システム
の状況に関する過度の楽観論や悲観論を特定する理論的枠組み自体が確立されていないだけ
に、一定の利点が生じうるとされる（西村 2011）。その他にもシステミック・リスク指数と
して、CoVaR（金融部門全体における株式 VaR）や MES（Marginal Expected Shortfall：金
融部門全体の株式 VaR がある水準を超えた時の個別金融機関が被る期待損失の平均値）と
いった指標が開発され、モニタリングが行われている。
5.　いくつの論点と今後の課題
5.1　政策効果が期待できるのか
最後に、マクロプルーデンス政策を巡るいくつかの論点及び課題について整理・指摘し、
今後の研究の展望を行いたい。最大の論点としてあげられるのは、そもそもマクロプルーデ
ンス政策を実施することを通じて、どのような効果が期待できるのかといった点について、
理論的な背景や実証分析がいまだ不十分であることにある。
既導入国における政策効果に関しては、一定の効果がみられるとの先行研究もある
（IMF2011b）。具体的には、①既導入国別のケーススタディ、②政策手段の導入前後におけ
る目的変数（貸出増加率等）の単純なパフォーマンス、③パネルデータにより、政策手段
の有無に依存するダミー変数を用いながら、貸出増加率、GDP 成長率等を被説明変数とし
て、政策手段の有効性を検証する手法、といった 3 つのアプローチで検証しており、例え
ば、貸出増加率の抑制については、LTV 比率規制、DTI 比率規制、貸出制限、準備金賦課、
可変的引当金が統計的に有意であるとの結果が示されている。他方、カウンター・シクリカ
ル・バッファー（CCB）の有効性に関しては、こうした仕組みを導入することにより、確か
にリスクの蓄積が抑制され、景気悪化時のバッファーが形成される可能性もあるが、自己資
本比率引き上げ時の景気抑制効果が、同比率引き下げ時の景気拡大効果を上回るため、平均
的な経済成長率は政策を発動しない場合と比べて低下するといった先行研究もある（河田他
2013）。また、自己資本のコストが借入金よりも高いことから、追加の自己資本を課すこと
に伴い、結果的に銀行による貸出金利がわずかながらも上昇することになるとの指摘もある
（Hanson et al. 2011）。こうした場合、CCB を措置した結果として、国民経済的な厚生がどう
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変化するのか検証する必要があるだろう。
また、信用の過剰蓄積を抑制することに関しては、そもそも経済・金融危機前には継続
的なリスク・プレミアムの低下が観察されている（Ichiue and Yuyama 2009）。グリーンスパ
ン・プットといった言葉に代表されるように、リスク・プレミアムの継続的な低下に伴う投
資家のリスク選好の高まりこそが過大な信用蓄積を招いたとの見方もあり、仮に CCB を措
置したとしても、リスク・プレミアムの適切な制御が行われない限り、過剰な信用蓄積を防
ぐことは困難とも考えられる。
さらに、スペインは可変的引当金（ダイナミック・プロビジョン）の導入国として有名
であるが、この政策効果については、景気過熱時の抑制効果はそれほどみられなかった一
方、危機発生時の損失の吸収では一定の効果がみられたとしている（BOE 2013）。もっとも、
2012 年のスペインにおける深刻な銀行危機発生に鑑みれば、可変的引当金が必ずしも有効に
機能し、金融システムの安定に寄与したとは言い切れないと考えられる。
我が国においても、LTV 比率規制の政策効果に関して、我が国ではバブル期には不動産価
格が上昇し、担保価値自体も上昇したことから、仮に LTV 比率規制を導入していたとして
も貸出抑制には効果的ではなかったとの先行研究がある（小野 2013）。
このように、マクロプルーデンスを巡る政策効果の検証については、その結果が区々であ
り、更なる研究の蓄積が必要であろう。
5.2　政策発動の仕組みをどうすべきか
仮に政策を実施するにあたっても、その発動を一定の指標に従って完全に自動的にすべき
か、裁量的な要素を残すべきかといった論点も指摘されている（翁 2011）。この点に関して
は、ルールに基づくよりも裁量によるところが大きい方が適当との見方が支配的であるとい
える（IMF2011a、BOE2013 等）。ルールに基づく実施は、分かりやすく、政策停滞リスク
（政策が発動されない可能性）に対応できるというメリットもあるが、その制度設計は難し
く、特に複数の措置が組み合さって使われるときには相当に難しい。これが、裁量がルール
とともに使われる理由である。ただし、仮に裁量的な要素が強くなる場合、その実施タイミ
ングを図ることが容易ではないことがあり、これは金融政策実施にかかる判断とも類似する
課題である。発動のタイミングを誤ると、却って景気変動が増幅しかねない。最適なタイミ
ングを計測し、かつそれを実施することは容易ではない。
例えば、我が国では、バブル末期に、マクロプルーデンス政策的な意味合いが強い、いわ
ゆる不動産融資の総量規制を導入したが、この後に景気後退の深刻化とともに金融システム
の不安定化が続いた。この関連で、総量規制の導入時期がもう少し早ければバブル抑制と金
融システム安定化に効果的であったと指摘した先行研究（植村 2012）もあり、政策実施のタ
イミングを適切に図ることが、いかに困難かがうかがわれる。
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さらに、実施タイミングの決定に際しては、容易ではない意志決定プロセスも想定され
る。例えば、スイスでは、2013 年 2 月に世界で先駆けて CCB を発動し、部分的に住宅融資
向けの資産に関する所要自己資本を 1％引上げる措置を実施し、同年 9 月までに達成するこ
とを求めたが、この実施を巡っては SNB（スイス中央銀行）と FINMA（金融監督当局）の
間で見解の相違があり、FINMA は実施を遅らせるべきとの主張を行ったとされる（FINMA 
2013）。この関連では、本稿では詳しくは触れないが、マクロプルーデンスの実施主体やそ
の説明責任に係る課題も浮かび上がる。金融政策との関係で、それぞれ実施主体を分けて複
数主体（例えば中央銀行と監督当局）が行う場合の情報交換の円滑性の問題、中央銀行が単
一主体として両方を担う場合の利益相反の問題などが指摘されている（祝迫 2012）。加えて、
金融政策における金融政策決定会合のように、マクロプルーデンス政策の実施決定に際して
の説明責任をいかに果たしていくかという点も重要な点として指摘できる。
5.3　最適な規制水準をいかに決めるか
規制水準の決定にも課題がある。例えば、CCB や LTV 比率等については、具体的な規制
水準を決める必要があるが、この水準次第では、却って悪影響がでかねない。また、金融機
関側が規制の先行きを予測した行動をとり、例えば、CCB は、その発動前に既にその最高
水準を達成することが事実上の基準・目標となる恐れもある。この場合、追加資本賦課が発
動した時点では抑制効果をもたず、規制が実質的に無効化してしまう可能性も考えられる。
さらに、バッファーを含めた資本水準が、実質的な所要自己資本比率水準となった場合には、
平時の銀行部門全体における最適自己資本比率を超過してしまう可能性も指摘できる。銀行
部門において過度に厳しい規制水準となった場合には、銀行部門以外を通じた資金供給の増
加、すなわちシャドーバンキングの増加を通じて、実質的には規制の効果が弱まりかねない。
このように、最適規制水準を決定することもまた容易ではない。
5.4　資本規制等の資源配分を歪めうる措置との区分
最後に、一部のマクロプルーデンス政策手段の導入実績は、アジア通貨危機などを経験し
た新興国に多いが、これらは単に資本規制であり、先進国が導入する類のものではないとも
考えられる。一部の政策手段については、そもそも規制強化となり資本の自由な移動を妨げ、
資源配分を歪めかねない措置となりかねないといった懸念も考えられる。例えば、貸出に対
する上限規制は、我が国においてかつて行われた日本銀行による窓口指導を彷彿させる。こ
のように、資源配分を歪めるリスクを持ちうる手段であっても、マクロプルーデンス政策
としての美名のもとで正当化されうるリスクが存在するわけであり（西村 2011）、実施にあ
たってはその妥当性を十分に検証する必要があるだろう。
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6.　結びにかえて
「マクロプルーデンスに係る検討・研究や取り組みは、これまでに多くの進展こそ見られ
るものの、いまだ早期の段階にあり、コンセンサスが得られ、その考え方が固まるまでには
しばらく時間がかかるとみられる」とされる（Bernanke 2011a）。もっとも、危機の根本的
な要因に対処するためには、マクロプルーデンスの視点に基づく政策が重要であることもま
た事実であろう。本稿では、マクロプルーデンス政策を巡る議論について、国際的な議論を
中心に、その考え方、検討されている政策手段、リスク認識・モニタリングの手法、実施状
況等について概観するとともに、主な論点及び課題について整理・指摘したが、いまだ多く
の課題が残っており、更なる研究の余地が残されていると思われる。特に実証分析はいまだ
不十分であり、今後の更なる研究の蓄積が望まれるところである。
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